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Options as Shariah-Compatible Islamic Financial 







After highlighting different views of Islamic scholars on option derivatives, the 
paper explores a potential role for option derivatives as useful risk management 
tool in commodity markets, while attuned to Islamic Shariah principles. The 
author illustrated a model of commodity stock market to show how  options can 
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 ﺩﻋﻮﺓ ﻟﺮﺅﻯ ﺷﺮﻋﻴﺔ: ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻓﻰ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ
 
 ﻣﻘﺪﻣﺔ: ﺃﻭﻻً 
ﻘﻮﺩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺈﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ￿ﺘﻴﺠﺔ ﻟﻼ￿ﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﺘﺴﺎﺭﻉ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﰲ ﺍﻟﻌ
 ،ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﲠﺪﻑ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺤﺮﻛﺔ ﻋﱪ ﺍﻟﺪﻭﻝ
ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ . ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ
ﰲ ﻣﻬﺐ ﺍﻟﺮﻳﺢ ﺑﲔ ﻳﻮﻡ ﻭﻟﻴﻠﺔ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﲢﻘﻘﺖ ﻋﱪ ﳎﻬﻮﺩ ﻋﻘﻮﺩ ﺢ ﺟﻠﻴﺎً ﺃ￿ﻪ ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﺫﻫﺎﺏ ﻣﻜﺘﺴﺒﺎﺕ ﺃﺻﺒ ﺍﻷﺧﲑﺓ
ﻟﺬﻟﻚ ﺳﺎﺭﻋﺖ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ . ﺇﺫﺍ ﱂ ﻳﺘﻢ ﻭﺿﻊ ﺃﻃﺮ ﻣﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ
ﺃﻥ ￿ﻔﺲ ﻫﺬﻩ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻴﺎﺭ ﻭﺍﻹﻓﻼﺱ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﲠﺪﻑ ﲪﺎﻳﺔ ﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﳖ
ﻟﺘﺤﻮﻁ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻗﺪ ﺗﺼﺒﺢ ￿ﻔﺴﻬﺎ ﻣﺼﺪﺭ ﺧﻄﺮ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺮﺍﺩ ﲠﺎ ﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ 
ﺇﺫﺍ ﱂ ﻳﺘﻢ ﻓﻬﻢ ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﻭﲡﻨﻴﺒﻬﺎ ﻣﻦ ﺳﻮﺀ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﲔ ﻭﺍﳌﻐﺎﻣﺮﻳﻦ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻬﺪﻓﻮﻥ ﻣﻦ ﻭﺭﺍﺋﻬﺎ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ 
 .ﻗﺼﲑﺓ ﺍﳌﺪﻯ
 
ﻭﻫﻲ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻫﻮ  ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺍﺍﳍﺪﻑ ﻣﻦ ﻫﺬ
ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﰲ ﺇﻣﻜﺎ￿ﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺗﻮﺿﻴﺢ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﲜﺎ￿ﺐ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻋﻘﻮﺩ 
 . ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲﺿﻤﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ 
 
ﺘﻤﻮﻳﻞ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﻣﻦ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻏﲑ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﰲ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟ
 ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻴﺘﻢ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﻄﺎﺭ ﺳﻘﻮﻑ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻷﺧﻄﺎﺭ ﺧﺎﺻﺔ
ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻟﻜﻦ ﺃﳘﻬﺎ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ، . ﻟﺘﺨﻔﻴﻀﻬﺎ ﺇﱃ ﺃﺩ￿ﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﳑﻜﻦ
 . ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ
 
 ﺇﺫ ﺃﻥ ﺃﻫﻢ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﻟﺘﻮﺳﻊ ﺃﻱ ﻣﺼﺮﻑ ﻫﻮ ﺗﻮﺳﻊ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﰲ ،ﺜﻞ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻋﺎﺋﻖ ﺃﻣﺎﻡ ﺗﻮﺳﻊ ﺍﻟﺒﻨﻚﲤ
ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻳﻀﺎً ﲢﺪ ﻣﻦ ﺃ￿ﺸﻄﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻻﺳﺘﻐﻼﻝ ﻓﺮﺹ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ . ￿ﺸﺎﻁ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﺤﺼﻴﻞ
1 
ﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻑ ￿ﺘﻴﺠﺔ ﻭﺍﻋﺪﺓ ﲢﻘﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺃﻳﻀﺎً ﲢﺪ ﻣﻦ ﳕﻮ ﺇ
 .ﻻﺿﻄﺮﺍﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺗﺴﻴﻴﻞ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺃﺻﻮﻟﻪ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﳌﻘﺎﺑﻠﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻃﺎﺭﺋﺔ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺗﻮﻓﺮ ﺳﻴﻮﻟﺔ
 
￿ﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﺫﻟﻚ  ﰲ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﻼﺯﻡﱂ ﲡﺪ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍ
ﻱ ﺗﺮﻙ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ 
ﺃ￿ﺸﻄﺘﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻓﻀﻼﹰ ﻋﻦ ﺃﻥ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻫﻲ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﺗﻜﻮﻥ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻟﻠﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ 
ﻭﻟﺬﻟﻚ ￿ﺘﻴﺠﺔ ﻟﻐﻴﺎﺏ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺃﺻﺒﺢ . ﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺼﻴﻎ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ
، ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﻫﻮ ﻏﻠﺒﺔ ﺻﻴﻎ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﻀﻤﻮﻥ ﺃﻭ ﻗﻠﻴﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺃﻫﻢ ﻣﺎ ﳝﻴﺰ ﺍﻷ￿ﺸﻄﺔ ﺍ
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﰲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺐ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺻﻴﻎ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺜﻞ ﺍﳌﺮﺍﲝﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﺟﲑ ﲤﺜﻞ ￿ﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺃﺻﻮﻝ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ 
ﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ  ﺣﻴﺚ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﺴﻤﺔ ﺍﻟﺒﺎﺭﺯﺓ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻻﺑﺘﻌﺎﺩ ﻋﻦ ﺻﻴﻎ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍ،ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ
ﻟﺬﻟﻚ ﳉﺄﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ . ﻣﺜﻞ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﻭﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻣﺜﻼﹰ
 .ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻁ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻭﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎﺕ
 
ﻋﻘﻮﺩ ﺔ ﻋﻦ ﻳﺸﺘﻤﻞ ﺑﻘﻴﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺃﻗﺴﺎﻡ، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﻟﻘﺴﻢ ﺍﻟﺜﺎ￿ﻲ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴ
 ﻭﰲ ﺍﻟﻘﺴﻢ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﰎ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﻮﻗﻒ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ، ﻭﰲ ﺍﻟﻘﺴﻢ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﰎ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﺃ￿ﻮﺍﻋﻬﺎ،
 ﲟﻠﺨﺺ ﻷﻫﻢ  ﺍﻟﻌﺪﺩ، ﻭﻳﻨﺘﻬﻲ ﺯﺭﺍﻋﻴﺔ ﻭﺣﻴﻮﺍ￿ﻴﺔﻛﻴﻔﻴﺔ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺳﻠﻊ
 .ﺍﳌﻼﺣﻈﺎﺕ
 
 ﺎﺳﻴﺔﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﺃﺳ: ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ: ﺛﺎ￿ﻴﺎً
ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ  )snoitpO(ﺗﻌﺘﱪ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ 
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻛﻐﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺸﺘﻖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻷﺻﻮﻝ 
 )serutuF(ﻴﺔ ﲜﺎ￿ﺐ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎﺕ ﺗﻀﻢ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟ. ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﲠﺎ
 ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺣﻴﺚ ﺗﻘﺪﻡ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻌﻴﻨﺔ )spawS( ﺎﺕﻣﻘﺎﻳﻀﻭ
، ﻭﻫﻲ ﺃ￿ﻮﺍﻉ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺑﻌﺾ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻭ￿ﺴﺘﻌﺮﺽ . ﺧﺎﺻﺔ ﲠﺎ






 :)snoitpO allinaV nialP( ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ  -1
 ﻣﻦ ﺃﺑﺴﻂ ﺃ￿ﻮﺍﻉ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻋﻘﺪ ﻳﻌﻄﻲ ﺣﺎﻣﻠﻪ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔﺗﻌﺘﱪ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ 
 ﳏﺪﺩ ﰲ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ( ﺃﻭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺃﺻﻮﻝ ￿ﻘﺪﻳﺔ ﺃﻭ ﺳﻠﻌﻴﺔ)ﻣﺸﱰﻱ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺣﻖ ﺧﻴﺎﺭ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﻭﺭﻗﺔ 
ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﺑﺴﻌﺮ ﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪﻩ ﻭﻗﺖ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻭﻳﺴﻤﻰ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺃﻭ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻼﻭﺓ ￿ﻘﺪﻳﺔ ﲢﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ 
ﺑﲔ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻭﺣﺘﻰ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺟﻬﺔ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺃﻭ ﺑﺎﺋﻊ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺳﺮﻳﺎﻥ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﱰﺓ 
 .ﺃﻭﺭﺑﻴﺎً ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﰲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﶈﺪﺩ ﻻ￿ﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﻌﻘﺪﺍ￿ﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻴﺎ،ً ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ 
 
ﻟﻜﻦ . ﻭﻟﺬﻟﻚ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻴﺎً ﻳﺘﻢ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺣﻖ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﰲ ﺃﻱ ﻓﱰﺓ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﻓﱰﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺨﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺑﻲ ﻻ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﺼﺎﺣﺐ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺣﻖ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺇﻻ ﻋﻨﺪ ﺣﻠﻮﻝ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍ￿ﺘﻬﺎﺀ 
 .ﺍﻟﻌﻘﺪ
 
 :￿ﻮﻋﺎﻥ ﺭﺋﻴﺴﻴﺎﻥ ﻣﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ، ﳘﺎﻫﻨﺎﻟﻚ 
 
 ﺷﺮﺍﺀ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺻﻮﻝ (ﻭﻟﻴﺲ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ) ﺧﻴﺎﺭ ﳊﺎﻣﻠﻪ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﻄﻲ )noitpO llaC(ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ  ( ﺃ)
ﻛﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﳏﺪﺩ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻣﺪﺓ ﺳﺮﻳﺎﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺨﻴﺎﺭ 
ﻋﺎﺩﺓ ﻳﺼﻄﻠﺢ ﺑﺄﻥ ﺑﺎﺋﻊ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻳﺄﺧﺬ ﻭﺿﻊ . ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺪﺭ ﺍﻟﻌﻘﺪﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﺗﺪﻓﻊ ﻟﻠﺠﻬﺔ 
 ﻷ￿ﻪ ﻳﺮﺍﻫﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻮﺿﻊ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ، )noitisoP trohS(ﻗﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ 
 ﻷ￿ﻪ ﻳﺮﺍﻫﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ )noitisoP gnoL(ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻣﺸﱰﻱ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻳﺄﺧﺬ ﻣﻮﺿﻊ ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ 
 :ﻳﺘﺤﺪﺩ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺍﻵﺗﻲ. ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 
 .￿ﻮﻉ ﻭﻛﻤﻴﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﱵ ﻳﺸﻤﻠﻬﺎ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ -
 . ﺻﻼﺣﻴﺔ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍ￿ﺘﻬﺎﺀﺗﺎﺭﻳﺦ  -
 .￿ﻮﻉ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺃﻣﺮﻳﻜﻴﺎً ﺃﻭ ﺃﻭﺭﺑﻴﺎً -
 .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﻋﻠﻴﻪ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻷﺻﻞ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﻟﻌﻘﺪ -
ﻭﻫﺬﻩ ﲢﺪﺩ ﻭﻓﻘﺎً ﳌﻨﻬﺠﻴﺎﺕ ﺗﺴﻌﲑ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ، ﺭﺳﻢ ﺃﻭ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻟﻠﺠﻬﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺪﺭ ﺍﻟﻌﻘﺪ،  -
 .)6791 ,selohcS & kcalB(ﻣﻦ ﺃﳘﻬﻢ ﳕﻮﺫﺝ ﺑﻼﻙ ﻭﺷﻮﻟﺰ 
 
3 
 ﻳﻌﻄﻲ ﺣﺎﻣﻠﻪ ﺧﻴﺎﺭ ﺑﻴﻊ ﻛﻤﻴﺔ ﳏﺪﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺃﺻﻮﻝ ￿ﻘﺪﻳﺔ ﺃﻭ )noitpO tuP(ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ  ( ﺏ)
ﺃﻭ ﻋﻨﺪ ﺍ￿ﺘﻬﺎﺀ ﻓﱰﺓ (  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺨﻴﺎﺭ)ﺳﻠﻌﻴﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﳏﺪﺩ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻓﱰﺓ ﺍﻟﻌﻘﺪ 
ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻋﻘﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ￿ﻔﺲ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ (. ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺨﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺑﻲ)ﺍﻟﻌﻘﺪ 
 .ﺍﳌﻮﺿﺤﺔ ﺃﻋﻼﻫﻢ
 
 :ﻨﺘﺞ ﺛﻼﺙ ﺣﺎﻻﺕ، ﻭﻫﻲ ﺗﳑﺎﺭﺳﺔ ﺣﻖ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭﻋﻨﺪ 
 
 )yenom-eht-ni( ﺍﻟﱵ ﻳﺼﻄﻠﺢ ﻋﻠﻴﻬﺎ  ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻋﻨﺪ ﺗﻨﻔﻴﺬﻩ، ﻭﻫﻲ ﺍﳊﺎﻟﺔﳊﺎﻣﻞ ﺭﺑﺢ ﺃﻥ ﻳﺘﺤﻘﻖ .ﺃ 
 ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺃﻭ )snoitpO llaC(ﻭﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳋﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ 
 tuP(ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊﺃﻣﺎ ﰲ ﺣﺎﻝ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﶈﺪﺩ ﰲ ﻭﺛﻴﻘﺔ ﺍﻟﻌﻘﺪ، ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ 
 .ﻔﻴﺬﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﺘﻄﻠﺐ ﺃﻥ ﻳ ﻳ )snoitpO
 
-eht-tuO( ﻟﺼﺎﺣﺐ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻋﻨﺪ ﺗﻨﻔﻴﺬﻩ، ﻭﻫﻲ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺼﻄﻠﺢ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﺧﺴﺎﺭﺓ .ﺏ 
 ﺃﻭ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳋﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ . )yenom
 ﺍﳌﻀﻤﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ، ﺃﻣﺎ ﰲ ﺣﺎﻝ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ
 . ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻣﻦ
 
 ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ )yenom-eht-tA( ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻳﺼﻄﻠﺢ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﺴﺎﻭﻯ .ﺝ 
ﰲ ﺣﺎﻝ ﺍﺗﺴﺎﻉ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺳﻌﺮ ( ﺏ)ﻭ ( ﺃ) ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﺍﳊﺎﻟﺘﲔ )peeD(ﺗﻀﺎﻑ ﻛﻠﻤﺔ 
 .ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ
 
 )snoitpO citoxE( ﻏﲑ ﻋﺎﺩﻳﺔﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ  -2
ﺮﻳﻦ ﻭﺗﻌﻘﺪ ﻭﺗﻨﻮﻉ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ￿ﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻌﺪﺩ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﻣﻨﻬﺎ ﺃﺻﺒﺢ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺃ￿ﻮﺍﻉ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺗﻠﱯ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
 . ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﺍ
 
 :1ﻏﲑ ﻋﺎﺩﻳﺔ ﺍﻵﺗﻲﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺃ￿ﻮﺍﻉ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ 
                                                 
 resoohC(ﻋﻘﻮد اﻟﺨﻴﺎرات اﻟﻤﺮآﺒﺔ :  أﻳﻀًﺎ ﻣﻦ ﻋﻘﻮد اﻟﺨﻴﺎرات ﻏﻴﺮ ﻋﺎدﻳﺔ )snoitpO dnuopmoC( وﻋﻘﻮد اﻟﺨﻴﺎرات اﻟﺘﻔﻀﻴﻠﻴﺔ ، 1
ﻋﻘﻮد اﻟﺨﻴﺎرات اﻟﺤﺪودﻳﺔ و،  )snoitpO reirraB( . وﻣﺠﻤﻮﻋﺔ أﺧﺮى ﻻ ﻳﺴﻊ اﻟﻤﺠﺎل ﻟﺬآﺮهﺎ)snoitpO
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 :)snoitpO drawroF( ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻵﺟﻠﺔ .ﺃ 
ﻳﺸﱰﻁ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺑﺄﻥ ﻳﺪﻓﻊ ﻣﺸﱰﻱ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﳊﻈﺔ ﺇﺑﺮﺍﻡ 
ﻳﺆﺟﻞ ﺳﻌﺮ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺃﻳﻀﺎً ﰲ ﻭﺍﻟﻌﻘﺪ، ﲝﻴﺚ ﻳﺆﺟﻞ ﺑﺪﺀ ﺳﺮﻳﺎﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺇﱃ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻣﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ، 
 ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ، ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺑﺪﺀ ﺗﺎﺭﻳﺦ :ﻟﺬﻟﻚ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺛﻼﺙ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﻫﻲ. ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ
 .)etaD noitaripxE(ﺳﺮﻳﺎﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻭﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍ￿ﺘﻬﺎﺀ ﺻﻼﺣﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺪ 
 )snoitpO naisA( :ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ  .ﺏ 
ﺑﻴﺔ ﰲ ﲢﺪﻳﺪﻩ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ، ﺇﺫ ﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺭﳜﺘﻠﻒ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻵﺳﻴﻮﻱ ﻋﻦ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺍﻷﻭ
ﻮﺳﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻞ ﺍﳌﻀﻤﻦ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻣﻨﺬ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻵﺳﻴﻮﻱ ﺑﻨﺎﺀﺍً ﻋﻠﻰ ﻣﺘ
 .ﻭﺣﺘﻰ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍ￿ﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﳌﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﺴﻌﺮﻱ
 
 )snoitpO yraniB(: ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ  .ﺝ 
 :ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺗﺪﻓﻊ ﻣﺴﺘﺤﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺑﻨﺎﺀﺍً ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻭﻁ ﻣﻦ ﺿﻤﻨﻬﺎﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ 
ﰲ ﺣﺎﻝ ﺗﻨﻔﻴﺬ )ﺃﻭ ﺩﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﻋﻴﻨﻴﺎً ( ﺭﰲ ﺣﺎﻝ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﳋﻴﺎ)ﺩﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ￿ﻘﺪﺍً  -
 .ﺣﺴﺐ ﺍﻷﺻﻞ ﺍﶈﺪﺩ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ( ﺍﳋﻴﺎﺭ
 
 )snoitpO kcab kooL( : ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻔﻀﻴﻠﻲﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ .ﺩ 
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻳﺘﻢ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺑﻨﺎﺀﺍً ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ ﻟﻸﺻﻞ ﻋﻨﺪ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ 
 ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻔﻀﻴﻠﻲﻼﻝ ﻓﱰﺓ ﺳﺮﻳﺎﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ، ﻟﻜﻦ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﻟﻴﺲ ﻷﻓﻀﻞ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺧ
ﺑﺴﻌﺮ ﻟﺬﻟﻚ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﻘﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺑﻴﻊ . ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺑﻨﺎﺀﺍً ﻋﻠﻰ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻓﱰﺓ ﺳﺮﻳﺎﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ
ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﻘﺪ ﺧﻴﺎﺭ . ﳝﺜﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺃﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﻟﻸﺻﻞ ﺧﻼﻝ ﻓﱰﺓ ﺻﻼﺣﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺗﻔﻀﻴﻠﻲ
ﺧﻼﻝ ﻓﱰﺓ ﺴﻮﻕ ﻟ ﻳﻌﺘﱪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺃﺩ￿ﻰ ﺳﻌﺮ ﺳﺒﻖ ﺃﻥ ﻭﺻﻞ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻷﺻﻞ ﰲ ﺍ ﺗﻔﻀﻴﻠﻲﺑﺴﻌﺮﺷﺮﺍﺀ 
 .ﺍﻟﻌﻘﺪ
 :ﺍﳌﻮﻗﻒ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣﻨﻬﺎ: ﺛﺎﻟﺜﺎً 
 ﺃﻫﻢ ﻣﺎ .ﺍﳌﺘﺘﺒﻊ ﻵﺭﺍﺀ ﻓﻘﻬﺎﺀ ﺍﳌﺴﻠﻤﲔ ﺣﻴﺎﻝ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻳﻼﺣﻆ ﺗﺒﺎﻳﻦ ﰲ ﺍﻵﺭﺍﺀ ﺑﲔ ﳏﺮﻡ ﻭﳎﻮﺯ ﳍﺎ
 ﲤﺜﻞ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﻓﻌﻠﻲ ﻷﺻﻮﻝ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ  ﻻ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺗﺴﺘﻨﺪ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻵﺭﺍﺀ ﺍﶈﺮﻣﺔ ﻫﻮ ﺃﻥ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ
 . ﻛﺎﻷﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﺍﻷﻋﻴﺎﻥ
 
5 
ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻴﻮﻉ ﺍﻵﺟﻠﺔ  ﺍ￿ﻄﻮﺍﺀﻳﺮﻛﺰ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﳛﺮﻣﻮﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﻟﺬﻟﻚ 
ﻜﻮﻥ ﰲ ﺣﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺸﺮﻃﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﻴﻊ ﺍﻹ￿ﺴﺎﻥ ﻣﺎ ﻟﻴﺲ ﻋﻨﺪﻩ، ﺇﺫ ﻳﺮﻭﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺸﱰﻱ ﺣﻖ ﺧﻴﺎﺭ ﺷﺮﺍﺀ ﻻ ﻳ
 –ﺍﻣﺘﻼﻙ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﺍﻷﺻﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﺘﻨﺪ ﻋﻠﻴﻪ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ، ﻓﻜﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺘﻈﺮﻩ ﻫﻮ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻓﺎﺭﻕ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﻦ 
 ﻓﻼ ﺍﳌﺸﱰﻱ ﻭﻻ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ –ﺇﺫ ﻻ ﻳﱰﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﲤﻠﻴﻚ ﻭﻻ ﲤﻠﻚ . ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﶈﺪﺩ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ
 ﻭﺿﻌﺖ ﺷﺮﻋﺎً ﻹﻓﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻤﻠﻴﻚ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻏﲑ ﻣﺆﺩﻳﺔ ﳍﺬﺍ  ﻭﳌﺎ ﻛﺎ￿ﺖ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﺒﻴﻊ– ﺍﻷﺻﻞ ﺎﻥﻳﺘﻤﻠﻜ
 ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻮﻗﻒ ﳎﻤﻊ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﰲ ﺩﻭﺭﺗﻪ ﺍﻟﺴﺎﺑﻌﺔ ﰲ ﻣﺪﻳﻨﺔ ﺟﺪﺓ ﻋﺎﻡ .ﺍﻟﻐﺮﺽ ﻛﺎ￿ﺖ ﻏﲑ ﳏﻘﻘﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﳍﺪﻑ
  .2991
 
ﳛﺮﻡ ﻋﻘﻮﺩ ﺑﺎﻹﲨﺎﻉ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﻟﻴﻞ ﻭﺍﺿﺢ ﻮﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﻤﺠﻴﺰﻭﻥ ﻟﻌﻘ
 ﻛﻤﺎ ﺳﻨﺮﻯ ﺇﺫ ﺃﻥ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻠﻴﻚ ﻭﺍﻟﺘﻤﻠﻚ ﺍﳌﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺃﻋﻼﻩ ﻻ ﺗﻨﻄﺒﻖ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕﳋﻴﺎﺭﺍﺕ، ﺍ
ﻭﺟﻮﺩ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺇﺳﻼﻣﻴﺔ ﻓﺎﻋﻠﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﻮﺟﻮﺩ ﲜﺎ￿ﺐ ﺇﻣﻜﺎ￿ﻴﺔ ﲢﻘﻖ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﺴﺪﺓ ﻭﺿﺮﻭﺭﺓ ، ﻻﺣﻘﺎً
ﻭﺍﳌﺴﻠﻤﻮﻥ ﻋﻠﻰ  "(ﺹ)ﻗﻮﻝ ﺍﻟﺮﺳﻮﻝ ﻛﻤﺎ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﻤﺠﻴﺰﻭﻥ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻋﻠﻰ . ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺩﻛﺘﻮﺭ ﳏﻤﺪ ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻳﺮﻯ  (.038ﺳﻨﻦ ﺃﺑﻲ ﺩﺍﻭﺩ، " )ﺷﺮﻭﻃﻬﻢ ﺇﻻ ﺷﺮﻃﺎً ﺣﺮﻡ ﺣﻼﻻً ﺃﻭ ﺃﺣﻞ ﺣﺮﺍﻣﺎً
 .ﻟﺸﺮﺍﺀ ﺷﺒﻴﻪ ﺑﺒﻴﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻮﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﳚﻮﺯﻩ ﺍﳊﻨﺎﺑﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺧﻼﻑ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭ ﺃﻥ ﺧﻴﺎﺭ ﺍ)3991 ,22(ﺍﻟﻘﺮﻯ 
 
ﺇﻣﻜﺎ￿ﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺿﻮﺍﺑﻂ ﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺗﺰﻳﻞ ﻋﻨﻬﺎ ﺍﳌﺂﺧﺬ ﺍﻟﺸﺮﻋﻴﺔ ﺍﳌﻀﻤﻨﺔ ﰲ  ￿ﺮﻯ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕﻭﰲ ﻫﺬﺍ 
 .ﻛﻤﺎ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺫﻟﻚ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﺘﺎﱄﻓﺘﻮﻯ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﳌﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺗﻜﻴﻴﻔﻬﺎ ﻟﻠﺸﺮﻉ 
 
  ﺍﻟﺴﻠﻊﺑﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ: ﺭﺍﺑﻌﺎً
 ﺍﻟﺴﻠﻊ ﲠﺪﻑ ﺇﺯﺍﻟﺔ  ﺃﻭ ﺑﻮﺭﺻﺔﰲ ﺳﻮﻕ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺗﻄﺒﻴﻖﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺳﻮﻑ ﳓﺎﻭﻝ 
ﻣﺎ ﻭﺭﺩ ﻣﻦ ﲢﻔﻈﺎﺕ ﺷﺮﻋﻴﺔ ﺣﻮﳍﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﲤﺖ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﲞﺼﻮﺹ ﺍ￿ﻄﻮﺍﺀ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻴﻮﻉ ﺍﻵﺟﻠﺔ 
ﲝﺠﺔ ﲤﻠﻚ ﺍﻷﺻﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﺘﻨﺪ ﻋﻠﻴﻪ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻭﺇﳕﺎ ﻓﻘﻂ  ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻻ ،ﻋﻠﻰ ﺑﻴﻊ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻣﺎ ﻟﻴﺲ ﻋﻨﺪﻩ
 .ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺗﻐﲑ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ ﻟﻸﺻﻞ
 





 ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺳﻠﻊ : ﳕﻮﺫﺝ
 
 
 tuP                                  noitpO llaC noitpO                            
 












 tuP                                  noitpO llaC noitpO                            
 











 :ﻣﻜﻮ￿ﺎﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﻃﺮﺍﻑﺗﺘﻀﻤﻦ 
 
ﻭﻫﻲ ﺟﻬﺔ ﺗﺘﻮﺳﻂ ﺑﲔ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﻭﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﳌﻀﻤﻨﺔ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﳉﻬﺔ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺃﻥ : ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ -1
ﺣﺎﻝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ￿ﺮﻣﺰ ﳍﺬﻩ ﺍﳉﻬﺔ ﰲ .  ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﳌﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊﻌﺮﻓﺔﺗﺘﻮﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺇﻣﻜﺎ￿ﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺨﺰﻳﻦ ﻭﺍﳌ
ﻣﻬﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ ﻫﻮ ﺇﺻﺪﺍﺭ . ﺑﺎﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺃﻭ ﰲ ﺣﺎﻝ ﺍﻟﺜﺮﻭﺓ ﺍﳊﻴﻮﺍ￿ﻴﺔ ￿ﺴﻤﻴﻬﺎ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺜﺮﻭﺓ ﺍﳊﻴﻮﺍ￿ﻴﺔ
ﻳﺼﺪﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺧﻴﺎﺭ ﺑﻴﻊ  .ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻟﻸﻃﺮﺍﻑ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﻏﲑ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻼﺳﱰﺩﺍﺩ
، ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻳﺼﺒﺢ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ ﺣﻖ ﺑﻴﻊ (ﺷﺮﻛﺔ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ)ﺣﺒﻮﺏ ﺯﻳﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺞ 
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺨﻴﺎﺭ )ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺑﻜﻤﻴﺎﺕ ﻭﲟﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﳏﺪﺩﺓ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻋﻨﺪ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ 
ﻛﻤﺎ ﻳﺼﺪﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﰲ ￿ﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺧﻴﺎﺭ (.ﺧﻴﺎﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ)ﺃﻭ ﺧﻼﻝ ﻓﱰﺓ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ ( ﺍﻷﻭﺭﺑﻲ
، ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻳﻜﻮﻥ ﳌﺼﻨﻊ ﺍﻟﺰﻳﻮﺕ ﺣﻖ ﺷﺮﺍﺀ (ﻣﺼﻨﻊ ﺍﻟﺰﻳﻮﺕ )ﺷﺮﺍﺀ ﺣﺒﻮﺏ ﺯﻳﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻬﻠﻚ
ﻛﻤﻴﺎﺕ ﳏﺪﺩﺓ ﻭﲟﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﳏﺪﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺧﻼﻝ ﻓﱰﺓ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺃﻭ ﻋﻨﺪ ﺗﺎﺭﻳﺦ 
 .ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻭﻓﻘﺎً ﳌﺎ ﻫﻮ ﳏﺪﺩ ﻣﻦ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﺳﻌﺮ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻟﻠﺨﻴﺎﺭ
 
ﺔ ﺍﳌﻀﻤﻨﺔ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﳉﻬﺔ ﺗﺒﺤﺚ  ﻫﻲ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺈ￿ﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻌ:(recudorP )ﺍﳌﻨﺘﺞ -2
ﺗﺄﻣﲔ ﻭﺿﻌﻬﺎ ﺍﳌﺎﱄ ﻣﻦ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ￿ﺘﻴﺠﺔ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻣﻨﺘﺠﺎﲥﺎ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﺿﻤﺎﻥ ﺑﻴﻊ ﺍﻹ￿ﺘﺎﺝ ﻣﻊ 
ﰲ ﺣﺎﻝ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ￿ﺮﻣﺰ ﳍﺬﻩ ﺍﳉﻬﺔ ﺑﺸﺮﻛﺔ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ ﻭﰲ ﺣﺎﻝ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ . ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ
ﻣﻦ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﻣﻨﺘﺞ  .ﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﻮﺍﺷﻲ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﺗﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﺴﻤﲔ ﺍﳌﻮﺍﺷﻲﺑ ￿ﺮﻣﺰ ﳍﺎﺍﻟﺜﺮﻭﺓ ﺍﳊﻴﻮﺍ￿ﻴﺔ 
7 
ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ( ﺷﺮﻛﺔ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ)ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ 
ﻟﻜﻦ ﻣﻦ ، )1(ﻛﻤﺎ ﰲ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺴﺎﺋﺮ ﻣﺎﻟﻴﺔ ￿ﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﳋﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﻟﻠﺤﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ 
ﺣﻖ ﻋﻨﺪ ﳑﺎﺭﺳﺔ . ﻋﻘﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺑﻴﻊ ﻟﻠﺤﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ ﺎﻟﺪﻳﻬﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﳌﻤﻜﻦ ﲡﻨﺐ ﺍ
ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻛﻞ ﺃﻭ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﳝﻜﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻊ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻷﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻭﺑﻴ
 .)3(ﻭ  (2)ﲔ  ﺍﻟﺸﻜﻠ ، ﻛﻤﺎ ﻣﻮﺿﺢ ﰲﻣﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ
 
 ﺘﻤﻠﺔﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﶈ: )1(ﺍﻟﺸﻜﻞ 
 
 ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺷﺮﻛﺔ                                                               
  ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ                                                                               
 
 ⊕                                                                  
            
                                      ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ 
 Ө                                                                         ﳏﺘﻤﻠﺔ
     
 
 ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ: )2(ﺍﻟﺸﻜﻞ 
 ﻋﻮﺍﺋﺪ                                                                
 ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ                                                                                
 
 
ﻋﻮﺍﺋﺪ ﳏﺘﻤﻠﺔ                                                                                       
            
 ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ 
                                                            









 ﺻﺎﰲ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ: )3(ﺍﻟﺸﻜﻞ 
 ﺮﻛﺔﺍﻟﺸﻋﻮﺍﺋﺪ  ﺻﺎﰲ                                                             




                                                                            
                                      ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ 
 
     
 
 
ﻳﺘﻴﺔ ﺃﻭ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻨﺘﺠﻪ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰ: (remusnoC )ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ -3
ﻳﻬﺪﻑ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﺿﻤﺎﻥ ﺍ￿ﺴﻴﺎﺏ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳋﺎﻡ . ﺷﺮﻛﺔ ﺍﳌﻮﺍﺷﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﲠﺪﻑ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻪ ﻛﻤﺪﺧﻞ ﺇ￿ﺘﺎﺝ
ﺑﺎﻟﻜﻤﻴﺎﺕ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻭﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﺃﻭ ﺷﺒﻪ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﺮﻏﺐ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﺿﻤﺎﻥ ﲪﺎﻳﺔ ﺻﺎﰲ 
ﺎﺭ ﻛﻤﺎ ﻣﻮﺿﺢ ، ﻭﻫﺬﺍ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺷﺮﺍﺀ ﻋﻘﺪ ﺧﻴ()4(ﺍﻟﺸﻜﻞ  )ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺗﻪ ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺍﳋﺎﻡ
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ ﻟﻠﺤﺒﻮﺏ ( ﻣﺼﻨﻊ ﺍﻟﺰﻳﻮﺕ)ﻣﻦ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﻣﺴﺘﻬﻠﻚ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ  .)5(ﰲ ﺍﻟﺸﻜﻞ 
ﻣﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺎﻝ ﰲ. ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ ﻷﳖﺎ ﺗﺪﺧﻞ ﺿﻤﻦ ﻣﺪﺧﻼﺕ ﺗﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﺰﻳﻮﺕ ﺍﻟﻨﺒﺎﺗﻴﺔ
ﺍﺀ ﺷﺮﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺸﺮﺍﺀ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺣﻖ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺍﳌﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﻣﺼﻨﻊ ﺍﻟﺰﻳﻮﺕ ﳋﺴﺎﺋﺮ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﻟﻜﻦ ﻋﻨﺪ 
 ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺗﻌﻮﻳﺾ ﺟﺰﺀ ﺃﻭ ﻛﻞ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﺘﺎﱄﻟﻭﺑﺎ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻷﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ 
  :ﱄ ﺍﻟﺘﺎ(6) ﺍﻟﺸﻜﻞ  ﻟﻠﺤﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﻣﻮﺿﺢ ﰲﻲ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻗﺍﺭﺗﻔﺎﻉﻣﻦ 
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 ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ: )4(ﺍﻟﺸﻜﻞ 
 ﻋﻮﺍﺋﺪ                                                                  
 ﻮﺕ ﺍﻟﺰﻳﻣﺼﻨﻊ                                                                                
 
 ⊕                                                                  
            
          ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ 
 Ө                                                     ﳏﺘﻤﻠﺔ              
     
 
 ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ: )5(ﺍﻟﺸﻜﻞ 
 ﻋﻮﺍﺋﺪ                                                                
 ﺍﺀﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮ                                                                               
 
 
ﻋﻮﺍﺋﺪ ﳏﺘﻤﻠﺔ                                                                                       
            
 ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ 
                                                            
     
 
 ﺻﺎﰲ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ: )6(ﺍﻟﺸﻜﻞ 
 ﺍﳌﺼﻨﻊﻋﻮﺍﺋﺪ  ﺻﺎﰲ                                                           




                                                                            
                                      ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ 
 
     
01 
 : ﳏﻔﻈﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻜﻮ￿ﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﻫﻲ￿ﺸﲑ ﺇﱃ ﺇ￿ﺸﺎﺀﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻭﺍﻵﻥ 
 
 (ﺃﻭ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﳌﻮﺍﺷﻲ)ﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ  -1
 (ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻘﺪ)ﺧﻴﺎﺭ ﺑﻴﻊ ﺣﺒﻮﺏ ﺯﻳﺘﻴﺔ  -2
 (ﺑﻴﻊ ﺍﻟﻌﻘﺪ)ﺧﻴﺎﺭ ﺷﺮﺍﺀ ﺣﺒﻮﺏ ﺯﻳﺘﻴﺔ  -3
 
 ﺍﳋﺎﱄ ﻣـﻦ  ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮ ﺃﻭ  )B( ﺃﻥ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﺃﻋﻼﻩ ﺧﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﲤﺎﻣﺎً ﻭﻋﻮﺍﺋﺪﻫﺎ ﳑﺎﺛﻠﺔ ﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﺇﺛﺒﺎﺕﳝﻜﻦ 
 :ﻛﻤﺎ ﻣﻮﺿﺢ ﰲ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺘﺎﱄ
 
 3ﺍﻟﺸﻜﻞ 




            B
 
 
     ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺰﻳﺘﻴﺔ
 
 
ﺧﻴــﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴــﻊ ﺃﻭ ﺧﻴ ــﺎﺭ ) ﺗﺮﻣــﺰ ﻟﺴــﻌﺮ ﺗﻨﻔﻴــﺬ ﺍﳋﻴ ــﺎﺭ )X( ﺗﺮﻣــﺰ ﻟﺴــﻌﺮ ﺍﻟﺴــﻬﻢ ﻭ )S(ﺫﻟــﻚ ﺑﺎﻋﺘﺒ ــﺎﺭ ﳝﻜــﻦ ﺗﻮﺿــﻴﺢ 
 ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺻﻼﺣﻴﺘﻪ، ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﰲ ﻛﻞ ﺍﻷﺣﻮﺍﻝ ﺍﳌﻤﻜﻨـﺔ ﳍﻤﺎ ￿ﻔﺲ ( ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﺍﻟﺒﻴﻊ )ﻦ ، ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﳋﻴﺎﺭﻳ (ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ
 :ﻛﺎﻵﺗﻲ
 
 :)X( ﺃﻗﻞ ﻣﻦ )S( ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ :ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻷﻭﱃ
 S   =  ﻟﺴﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺍ .ﺃ 
 ﺻﻔﺮ= ﻋﺎﺋﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ     .ﺏ 
      =   ﻋﺎﺋﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ  .ﺝ 
X− XS =  ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻟﻠﻤﺤﻔﻈﺔ ﺇﲨﺎﱄ .ﺩ 
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 :)X( ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺃﻭ ﻳﺴﺎﻭﻱ )S( ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ :ﺍﻟﺜﺎ￿ﻴﺔﺍﳊﺎﻟﺔ 
 S   =  ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ  .ﺃ 
 )X-S(-= ﻋﺎﺋﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ     .ﺏ 
    =   ﻋﺎﺋﺪ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ  .ﺝ 
 =  ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻟﻠﻤﺤﻔﻈﺔ ﺇﲨﺎﱄ .ﺩ 
 
 .ﳊﺎﻟﺘﲔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﻻ ﺗﺘﻐﲑ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻌﺘﱪ ﻫﺬﻩ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﺧﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﲤﺎﻣﺎًﺇﺫﺍً ﰲ ﻛﻼ ﺍ
 
 ﺍﳋﻼﺻﺔ: ﺧﺎﻣﺴﺎً
ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﰲ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﻟﺘﻜﻴﻴﻔﻬﺎ ﻣﻊ ﺗﻮﺿﺢ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻋﻘﻮﺩ 
ﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﻓﻌﻠﻲ ﻟﻸﺻﻞ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻣﺎ ﻳﺸﺎﺭ ﲡﺎﻩ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺃﺳﻮ. ﺿﻮﺍﺑﻂ ﺍﻟﺸﺮﻉ
ﰲ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﻹﺯﺍﻟﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺎ￿ﺐ ﻋﻦ ﻋﻘﻮﺩ . ﻣﻮﺿﻊ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻭﺍﳌﺸﱰﻱ ﻭﻋﺪﻡ ﲤﻠﻚ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻟﻸﺻﻞ





ﺎ￿ﻴﺔ ﻟﺘﻜﻴﻴﻒ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﺍﻟﺸﺮﻉ ﻭﺗﺼﺒﺢ ﺿﻤﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﻮﺿﺢ ￿ﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻟﻚ ﺇﻣﻜ
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﳝﻜﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻨﻬﺎ ﳋﻠﻖ ﺃﺻﻞ ﻣﺎﱄ ﺟﺪﻳﺪ ﺧﺎﱄ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﰲ 








- Chandra P. (1999): Financial Management, Theory & Practice. 4th edition. 
Tata McGraw-Hill. Delhi, India. 
 
- El Gari, M. (1993), “Towards an Islamic Stock Markets”, Islamic Economic 
Studies, vol. 1, No. 1. 
 
- Mirakhor A. (1996), “Cost of Capital and Investment in a non-interest 
Economy”. Islamic Economic Studies, vol. 4, No. 1, Dec. 1996. 
 
- Najatulla S. (2004), “Islamic Financial: Current Legal and Regulatory Issues”. 
A paper presented at the sixth Harvard University Forum on Islamic Finance, 
May 8-9, 2004. 
 
- Neftci S. (2008): Principles of Financial Engineering. Second edition, 
Academic Press Publisher, MA, USA. 
 
 13
